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ALGUNOS TEMAS RELEVANTES  










El objeto de este trabajo es presentar una panorámica de algunos temas relevantes en el 
campo de la economía bancaria, que resultan ser de particular importancia, tanto por su 
relevancia empírica como por la contribución aportada al desarrollo teórico de esta materia. 
Se presentan también algunas de las cuestiones pendientes en esta literatura, que 
merecen especial atención, dados los retos regulatorios de los próximos años. 
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En un sentido muy amplio, dentro de un sistema ¯nanciero existen dos grupos de
agentes que son las unidades de gasto con super¶ avit (prestamistas) y las unidades de
gasto con de¯cit (prestatarios). Se puede a¯rmar que la misi¶ on fundamental de un sistema
¯nanciero es canalizar el ahorro que generan las unidades de gasto con super¶ avit hacia las
unidades de gasto con de¯cit. Esta labor de intermediaci¶ on puede llevarse a cabo a trav¶ es
de los mercados ¯nancieros (la ¯nanciaci¶ on directa) o de los intermediarios ¯nancieros (la
¯nanciaci¶ on indirecta). As¶ ³, los prestamistas tratan de distribuir e¯cientemente el ahorro
disponible, entre la compra de activos ¯nancieros y los dep¶ ositos bancarios. De igual forma
los prestatarios poseen activos f¶ ³sicos, como medios de producci¶ on, que ¯nancian a trav¶ es
de la emisi¶ on de activos ¯nancieros o del cr¶ edito bancario.
Una cuesti¶ on central que se plantea la teor¶ ³a microecon¶ omica de la banca es precisa-
mente dar respuesta al por qu¶ e existen los intermediarios ¯nancieros, es decir, qu¶ e tipo
de servicios facilitan que no pueden ser replicados por los mercados de capitales. Existe
evidencia emp¶ ³rica1 de que los intermediarios ¯nancieros realizan una serie de funciones
que les hacen especiales, justi¯cando de esta forma su existencia.
En l¶ ³neas muy generales, se puede a¯rmar que los intermediarios ¯nancieros surgen
como respuesta a las imperfecciones del mercado. Efectivamente, en un mercado completo,
seg¶ un el concepto de Arrow-Debreu, las instituciones ¯nancieras ser¶ ³an irrelevantes (Vives
(1990), Vives (1991) y Freixas y Rochet (1997)). Las asimetr¶ ³as en la informaci¶ on se
consideran la causa principal de las imperfecciones del mercado y son fundamentales
para justi¯car la existencia de los intermediarios ¯nancieros. Estas instituciones reducen
dichas imperfecciones del mercado, facilitando de esta forma la asignaci¶ on de recursos en
la econom¶ ³a. Su existencia se explica sobre la base de las funciones que realizan y por tanto
los citados intermediarios se consideran end¶ ogenos a la teor¶ ³a (Merton (1990), Mar¶ ³n y
Rubio (2000)).
Esta nueva teor¶ ³a microecon¶ omica de la banca se ha desarrollado en los ¶ ultimos veinte
a~ nos. Los avances en la Econom¶ ³a de la Informaci¶ on y en la Teor¶ ³a de los Juegos han sido
de gran utilidad en muchas ¶ areas del an¶ alisis econ¶ omico. En particular, en el caso de la
1V¶ ease el cap¶ ³tulo de Gorton y Winton Gorton and Winton (2002) para obtener referencias.
3teor¶ ³a bancaria han permito explicar el papel que desempe~ nan los bancos en la econom¶ ³a,
y que justi¯ca tanto su existencia como la necesidad de su regulaci¶ on.
La teor¶ ³a de la banca comprende una gran variedad de ¶ areas de investigaci¶ on, y no
resulta posible proveer un tratamiento razonablemente exhaustivo en el espacio de este
trabajo. Por esta raz¶ on, se centrar¶ a la exposici¶ on en algunos aspectos de la teor¶ ³a que
resultan ser de particular importancia, tanto por la contribuci¶ on aportada al desarrollo
te¶ orico de esta materia, como por su relevancia emp¶ ³rica.
En relaci¶ on con este ¶ ultimo aspecto, merece especial atenci¶ on la nueva regulaci¶ on de
capital (Basilea II), que est¶ a a punto de entrar en vigor. Esta regulaci¶ on est¶ a estructurada
en torno a tres pilares: Pilar 1 o la mayor sensibilidad de los requerimientos del capital
al riesgo, el Pilar 2 o la labor de revisi¶ on del supervisor y el Pilar 3 o la transparencia
informativa. Basilea II constituye uno de los mayores retos a los que se van a enfrentar
las entidades de cr¶ edito en el futuro.
En general, los cambios e innovaciones ¯nancieras de los ¶ ultimos a~ nos, plantean una
serie de interrogantes sobre cu¶ al va a ser la tendencia y papel del sistema bancario en
el futuro, sobre el efecto de la nueva regulaci¶ on en la aparici¶ on de riesgo sist¶ emico y
en de¯nitiva, sobre como se ha de redise~ nar la regulaci¶ on bancaria. Algunas de estas
cuestiones no tienen todav¶ ³a una respuesta consensuada en la teor¶ ³a bancaria.
Despu¶ es de esta breve introducci¶ on, el segundo apartado expone las principales contri-
buciones que han justi¯cado tradicionalmente la existencia de los intermediarios ¯nancie-
ros en la econom¶ ³a en relaci¶ on a su labor en el mercado crediticio. El apartado 3 describe
otras contribuciones que ponen ¶ enfasis en el papel que llevan a cabo los intermediarios
¯nancieros en la provisi¶ on de un seguro de liquidez y su consecuente vulnerabilidad frente
a los p¶ anicos bancarios. El cuarto apartado estudia si otras f¶ ormulas contractuales pueden
llevar a cabo el mismo servicio de liquidez bancario, sin estar expuestas al problema de los
p¶ anicos bancarios. Por ¶ ultimo, la regulaci¶ on bancaria se analiza en el quinto apartado, y
las conclusiones y cuestiones pendientes de esta literatura se presentan en el apartado 6.
42. JUSTIFICACI¶ ON TE¶ ORICA DE LA INTERMEDIACI¶ ON
FINANCIERA Y EL MERCADO DE CR¶ EDITO
Una cuesti¶ on central que se ha planteado la teor¶ ³a es por qu¶ e existen los intermediarios
¯nancieros en la econom¶ ³a. Como ya se ha comentado anteriormente, la misi¶ on fundamen-
tal de un sistema ¯nanciero es canalizar el ahorro que generan las unidades de gasto con
super¶ avit hacia las unidades de gasto con d¶ e¯cit. La teor¶ ³a ha tratado de justi¯car por
qu¶ e son necesarios los intermediarios ¯nancieros en esta labor de canalizaci¶ on del ahorro
hacia la inversi¶ on, es decir, por qu¶ e la ¯nanciaci¶ on indirecta domina a la ¯nanciaci¶ on
directa.
As¶ ³, una primera l¶ ³nea de investigaci¶ on en esta teor¶ ³a reciente, justi¯ca la existencia de
los intermediarios ¯nancieros sobre la base de la reducci¶ on de los costes informacionales
en el mercado crediticio.2 Una de las contribuciones pioneras en esta l¶ ³nea es el trabajo de
Leland y Pyle (1977). Estos autores consideran un modelo de informaci¶ on asim¶ etrica en
el mercado crediticio, donde los empresarios tratan de resolver parcialmente el problema
de la selecci¶ on adversa, se~ nalando la calidad de sus proyectos al mercado, e incurriendo
de esta forma en un coste de se~ nalizaci¶ on. Una idea central de este trabajo es que una
coalici¶ on de prestatarios (un intermediario ¯nanciero) puede comunicar informaci¶ on so-
bre los distintos prestatarios a menor coste que ¶ estos individualmente. Posteriormente,
Diamond (1984) y Ramakrishan y Thakor (1984), formalizan las ideas introducidas en el
modelo anterior. Ambos trabajos demuestran el valor de la diversi¯caci¶ on en la reducci¶ on
de los costes informacionales. Una idea com¶ un que se desprende de estos trabajos es que
el tama~ no ¶ optimo del intermediario ¯nanciero ser¶ ³a in¯nito. En esta misma l¶ ³nea de inves-
tigaci¶ on, otros trabajos han introducido ciertas deseconom¶ ³as de escala para demostrar
que el tama~ no ¶ optimo del intermediario ¯nanciero est¶ a limitado (v¶ ease Millon y Thakor
(1985), Krasa y Villamil (1992), Winton (1995) y Cerasi y Daltung (2000) entre otros).
Los primeros trabajos en esta ¶ area simpli¯can una serie de supuestos de la relaci¶ on
2Existe una literatura anterior que ha justi¯cado la presencia de los intermediarios ¯nancieros debido
a la existencia de costes de transacci¶ on (Gurley y Shaw (1962), Benston (1976) y Fama (1980)). Sin
embargo, como diversos autores consagrados en esta materia han constatado (Bhattacharya y Thakor
(1993)), se considera que las asimetr¶ ³as informativas constituyen la forma m¶ as importante de costes de
transacci¶ on.
5prestamista y prestatario: consideran un ¶ unico per¶ ³odo, el prestatario tiene un solo pres-
tamista y los contratos ¶ optimos adoptan una estructura muy simple. Los art¶ ³culos poste-
riores en esta misma ¶ area del mercado crediticio han ido relajando dichos supuestos con
el objeto de estudiar la relaci¶ on din¶ amica entre prestamista y prestatario. Esta literatura
estudia las ventajas y costes de mantener una relaci¶ on a largo plazo entre el banco y pres-
tatario. Esta ¶ area de investigaci¶ on se denomina relationship banking y una recopilaci¶ on
de la misma puede verse en los art¶ ³culos de Bhattacharya y Thakor (1993), Boot (2000)
o Gorton y Winton (2002).
Uno de los primeros trabajos en reconocer las ventajas de las relaciones a largo plazo es
el de Haubrich (1989). Este autor se~ nala que cuando banco y prestatario interact¶ uan m¶ as
de un per¶ ³odo, el banco no tiene necesidad de supervisar tan estrechamente al prestatario,
puesto que la simple amenaza que le supone a ¶ este el poder perder la ¯nanciaci¶ on futura,
genera disciplina en su comportamiento.
Boot, Greenbaum y Thakor (1993) reconocen otra ventaja impl¶ ³cita en las relaciones
bancarias, y es que permiten mayor °exibilidad contractual que los mercados ¯nancieros.
Petersen y Rajan (1994) se~ nalan que las peque~ nas empresas que han tenido relaci¶ on
con un banco durante m¶ as tiempo, tienen un mayor acceso al cr¶ edito, y esto ocurre
especialmente cuando estas empresas han recibido la mayor parte de su ¯nanciaci¶ on de
un ¶ unico banco.
Otra ventaja de las relaciones a largo plazo est¶ a recogida en Petersen y Rajan (1995).
Estos autores suponen que en la situaci¶ on inicial el prestamista o banco no puede distin-
guir la calidad de los proyectos de inversi¶ on de las distintas empresas que desean solicitar
un pr¶ estamo. Si la competencia en el mercado de cr¶ edito es elevada, el banco ¯jar¶ a un
tipo de inter¶ es medio que re°eja su percepci¶ on sobre la calidad media del mercado. Sin
embargo, para este tipo de inter¶ es puede que hasta las empresas de alta calidad opten por
proyectos arriesgados, lo que a su vez puede llevar a un racionamiento de cr¶ edito, como
en Stiglitz y Weiss (1981). Por el contrario, si el banco tiene cierto poder de mercado,
puede ¯jar un inter¶ es m¶ as bajo en los primeros a~ nos, esperando poder compensar estas
p¶ erdidas con las rentas de monopolio futuras que le proporcionar¶ an las empresas de cali-
dad elevada. Los autores han contrastado satisfactoriamente esta teor¶ ³a, y obtienen que
efectivamente, en mercados bancarios concentrados, las empresas j¶ ovenes tienen m¶ as pro-
6babilidad de obtener inicialmente ¯nanciaci¶ on. Por otro lado, los intereses que pagan al
banco disminuyen m¶ as lentamente a lo largo del tiempo, por lo que ¶ este puede recuperar
las p¶ erdidas iniciales.
Conviene resaltar que la mayor parte de estos modelos suponen que el banco tiene un
cierto poder de mercado, de manera que se garantiza unas rentas futuras. Esto implica
que el grado de competencia en el mercado crediticio no puede ser muy elevado.
Sin embargo, una desventaja de las relaciones a largo plazo es que el prestatario sufre
en mayor grado de los problemas ¯nancieros de su banco. De manera adicional, los bancos
que llevan mucho tiempo con la misma empresa, obtienen unas rentas informacionales,
que pueden originar una distorsi¶ on en los incentivos de estas empresas. Este problema se
conoce como hold-up problem (Sharpe (1990), Rajan (1992)).
Para evitar este problema, otros autores han sugerido y analizado la posibilidad de
mantener relaciones con m¶ as de un banco, introduciendo, por tanto, un cierto grado de
competencia en el mercado crediticio (v¶ eanse los art¶ ³culos de Foglia, Laviola y Reedz
(1998), Detragiache, Garella y Guiso (2000), Ongena y Smith (2000), Farinha y Santos
(2002) y Carletti (2004) entre otros).
Otra desventaja de las relaciones a largo plazo radica en el hecho de que la facilidad
de renegociaci¶ on de la deuda puede generar, desde un punto de vista ex ante, incentivos
perversos por parte de los prestatarios.
En l¶ ³neas generales, el papel de los bancos en el mercado del cr¶ edito se ha explicado
tradicionalmente debido a la existencia de asimetr¶ ³as informativas. Sin embargo, es un
hecho constatado, que los avances en los sistemas de informaci¶ on y el aumento de la
competencia por parte de otros intermediarios ¯nancieros no bancarios, ha ido mermando
el papel dominante de los bancos, en la canalizaci¶ on del ahorro a la inversi¶ on. En los
¶ ultimos a~ nos, los bancos han perdido una cuota importante de mercado en su negocio
tradicional y se han ido reorientando hacia otra l¶ ³nea de actividades. Todos estos cambios
plantean un interrogante sobre el papel y la tendencia del sistema bancario en el futuro.3
Esta ¶ area de investigaci¶ on del relationship banking se encuentra, por tanto, en plena
evoluci¶ on, y precisa de nuevas aportaciones que analicen en detalle (y contrasten emp¶ ³ri-
3Por ejemplo, un trabajo reciente de Boot y Thakor (2000) analiza algunos de estos aspectos.
7camente) los bene¯cios y costes de las relaciones bancarias en este entorno competitivo,
con el objeto de predecir su viabilidad futura.
Finalmente, hay que se~ nalar que dentro de esta extensa ¶ area del mercado crediticio
otras l¶ ³neas de investigaci¶ on a¯nes son las que estudian las implicaciones de que los ban-
cos sean a su vez prestamistas y accionistas de las empresas 4 o la coexistencia de la
¯nanciaci¶ on directa (deuda p¶ ublica) e indirecta (pr¶ estamos bancarios)5
3. PROVISI¶ ON DE LIQUIDEZ, P¶ ANICOS BANCARIOS Y
MEDIDAS PARA SU PREVENCI¶ ON
Otra rama importante de la literatura ha justi¯cado el papel de los bancos sobre la
base de la provisi¶ on de liquidez que llevan a cabo. El trabajo seminal en esta l¶ ³nea es el
de Diamond y Dybvig (1983). Estos autores formalizan la idea de la liquidez introducida
previamente por Bryant (1980) y consideran un marco agregado donde el sistema bancario
est¶ a representado por un ¶ unico banco y existen individuos id¶ enticos ex ante, pero expuestos
a una perturbaci¶ on (no observable) en la liquidez. En este contexto, demuestran como el
banco (ofreciendo dep¶ ositos bancarios) puede asegurar las necesidades de liquidez de los
agentes proporcionando una asignaci¶ on m¶ as e¯ciente que la del mercado ¯nanciero. Sin
embargo, este contrato de dep¶ ositos6 deja al banco vulnerable frente al problema de las
retiradas masivas de dep¶ ositos, que surgen como uno de los posibles equilibrios de Nash
en el modelo. Conviene resaltar que estas retiradas masivas de dep¶ ositos son puramente
especulativas, ya que en este modelo el banco invierte en un activo seguro.
Los autores analizan dos medidas tradicionalmente utilizadas para prevenir los p¶ anicos
bancarios: la suspensi¶ on de la convertibilidad y el seguro de dep¶ ositos. As¶ ³, se obtiene que
en un contexto donde no hay incertidumbre a nivel agregado con respecto a las necesidades
de liquidez, una pol¶ ³tica de suspensi¶ on de la convertibilidad previene las retiradas masivas
4V¶ eanse los art¶ ³culos de Stiglitz (1985), John, John y Saunders (1994) y Berlin, John y Saunders
(1996) entre otros.
5V¶ eanse los art¶ ³culos de Diamond (1991) o Bolton y Freixas (2000).
6El contrato de dep¶ ositos presenta la faceta de que el depositante puede retirar su dinero en el momento
en el que lo desee, y el banco atiende esta demanda de forma secuencial, lo que se conoce en ingl¶ es como
¯rst-come-¯rst-served-basis. Esta caracter¶ ³stica del contrato se justi¯ca en los trabajos de Wallace (1988),
Calomiris y Khan (1991) y Diamond y Rajan (2001).
8de dep¶ ositos y alcanza el ¶ optimo social. En otros casos, el seguro de dep¶ ositos resulta ser
una medida m¶ as efectiva.
A pesar de la importancia de esta contribuci¶ on, ¶ esta ha suscitado numerosas cr¶ ³ticas.
Por ejemplo, Gorton (1988), en un estudio sobre p¶ anicos bancarios en Estados Unidos
con anterioridad a la Gran Depresi¶ on, demuestra que dichos p¶ anicos bancarios no son un
fen¶ omeno aleatorio, como predice el modelo de Diamond y Dybvig (1983), sino que ¶ estos
est¶ an relacionados con los ciclos econ¶ omicos. En un trabajo posterior, Bhattacharya y
Thakor (1993) plantean si el seguro de dep¶ ositos es una medida ¶ optima en el modelo de
Diamond y Dybvig. Propugnan que tanto la suspensi¶ on como el seguro de dep¶ ositos son
medidas de segundo orden. De manera similar, Engineer (1989) demuestra que si el modelo
de Diamond y Dybvig se extiende a cuatro per¶ ³odos y se introduce un grupo de individuos
con ponderaci¶ on en sus preferencias hacia el consumo en el cuarto per¶ ³odo, entonces la
suspensi¶ on de la convertibilidad no es efectiva para prevenir los p¶ anicos bancarios.
Otras cr¶ ³ticas m¶ as recientes a este modelo est¶ an recogidas en los trabajos de Green y
Lin (1999), (2000). Estos autores argumentan que en dicho modelo existen otras soluciones
factibles que pueden implementar el ¶ optimo sin p¶ anicos bancarios. Consideran que el banco
puede ofrecer un tipo de contratos bancarios m¶ as so¯sticados seg¶ un los cuales no tendr¶ ³a
lugar el equilibrio con p¶ anicos bancarios. No obstante, Peck y Shell (2003) han respondido
recientemente al modelo anterior, demostrando que ese contexto en el que el banco puede
ofrecer un tipo de contratos m¶ as so¯sticados el equilibrio con p¶ anicos bancarios sigue
siendo posible.
Una segunda rama de esta literatura considera que las retiradas masivas de dep¶ ositos
son una consecuencia de la informaci¶ on adquirida por algunos depositantes del banco,
con relaci¶ on a la solvencia del mismo (retiradas masivas de dep¶ ositos fundamentales). Es
decir, los p¶ anicos bancarios est¶ an relacionados con los ciclos econ¶ omicos, como demos-
traba el trabajo de Gorton (1988). El supuesto com¶ un a estos trabajos es que existe un
problema de informaci¶ on asim¶ etrica entre banco y depositante. Se puede interpretar que
esta informaci¶ on asim¶ etrica es consecuencia de la labor de intermediaci¶ on que realizan
los bancos en el mercado de cr¶ edito, como se ha resaltado en el apartado anterior. En
este contexto de asimetr¶ ³a informativa, algunos depositantes pueden obtener informaci¶ on
sobre una variable econ¶ omica relevante, o fuente de riesgo sist¶ emico, que puede afectar al
9valor del banco. Los art¶ ³culos de Gorton (1985), Jacklin y Bhattacharya (1988), Chari y
Jagannathan (1988), Alonso (1996), Allen y Gale (1998) y Samart¶ ³n (2002) son ejemplos
de esta literatura.
Gorton (1985) presenta un modelo en el que la suspensi¶ on de la convertibilidad se
utiliza como mecanismo de comunicaci¶ on. Los depositantes tienen menos informaci¶ on que
el banco sobre la calidad de los activos bancarios. Dado este problema de informaci¶ on
asim¶ etrica, los depositantes pueden desear retirar su dinero cuando de forma equivocada
creen que el banco va a quebrar. En estos casos, se puede suspender la convertibilidad
como una se~ nal de que el banco es solvente.
En el art¶ ³culo de Jacklin y Bhattacharya (1988) el banco invierte en un activo con riesgo
y algunos individuos reciben informaci¶ on sobre la realizaci¶ on de este activo. En este caso,
las retiradas masivas de dep¶ ositos ocurren como el ¶ unico equilibrio del modelo cuando
algunos agentes reciben una se~ nal negativa sobre el rendimiento del activo aleatorio. Sin
embargo, el objetivo central del trabajo es comparar el contrato de dep¶ ositos con la
situaci¶ on de una econom¶ ³a competitiva en la que los individuos comercian directamente
los activos entre si. El resultado principal del trabajo es que los dep¶ ositos son mejores
para ¯nanciar activos de bajo riesgo.
Alonso (1996) extiende el modelo anterior y demuestra que los contratos que permiten
las retiradas masivas de dinero (dep¶ ositos a la vista) son preferibles a otro tipo de contratos
que no las permiten, ya que en los primeros se consigue un reparto m¶ as e¯ciente del riesgo.
Una contribuci¶ on interesante a la literatura es el trabajo de Chari y Jagannathan
(1988). Es un modelo con agentes neutros al riesgo, existe incertidumbre a nivel agregado
tanto respecto a la proporci¶ on de agentes con necesidades de liquidez, como al rendimiento
del activo, y una fracci¶ on aleatoria de individuos adquiere informaci¶ on sobre el activo
a largo plazo. Los p¶ anicos bancarios ocurren como el ¶ unico equilibrio del modelo, a¶ un
cuando algunas veces no existan individuos informados. La raz¶ on de ello est¶ a en que
los individuos no informados condicionan sus creencias (con respecto a la realizaci¶ on del
activo con riesgo) en el volumen o cola de individuos que retiran sus dep¶ ositos en el primer
a~ no. Sin embargo, esta cola puede ser grande debido a una perturbaci¶ on de liquidez o a
una perturbaci¶ on de informaci¶ on. Como los agentes no informados no pueden distinguir
entre ambas perturbaciones, en algunas situaciones se produce el p¶ anico bancario, a¶ un
10cuando el banco es solvente. En este modelo, con individuos neutros al riesgo, una medida
de suspensi¶ on de la convertibilidad previene los p¶ anicos bancarios, pero impone un coste
sobre los agentes con necesidades de liquidez. La principal cr¶ ³tica a este modelo es que
los individuos son neutros al riesgo, y por tanto no se puede justi¯car el papel del banco
como asegurador de las necesidades de liquidez de los consumidores.
Samart¶ ³n (2002) introduce aversi¶ on al riesgo en el modelo anterior, y en este contex-
to, pretende comparar, dos medidas tradicionales para prevenir las retiradas masivas de
dep¶ ositos, es decir, el seguro de dep¶ ositos frente a la suspensi¶ on de la convertibilidad,
dados sus bene¯cios y costes relativos (coste social frente al coste de liquidez). Los resul-
tados del trabajo apuntan a que la elecci¶ on entre ambas medidas depender¶ a de par¶ ametros
ex¶ ogenos al modelo como la aversi¶ on al riesgo del depositante, las caracter¶ ³sticas del activo
bancario o el coe¯ciente de descuento intertemporal. En particular, para niveles bajos de
la aversi¶ on al riesgo, la suspensi¶ on de la convertibilidad resulta ser siempre la medida m¶ as
e¯ciente, a¶ un cuando el seguro de dep¶ ositos se pudiera proveer a un coste social nulo.
Igualmente, cabe destacar el trabajo de Allen y Gale (1998). Los autores demuestran
que en una econom¶ ³a muy simple, sin costes de liquidaci¶ on, las retiradas masivas de
dep¶ ositos pueden ser ¶ optimas, ya que permiten un reparto e¯ciente del riesgo entre los
individuos. Sin embargo, en las dem¶ as situaciones, la regulaci¶ on bancaria es necesaria
para alcanzar el ¶ optimo social. Este trabajo resulta de inter¶ es ya que, a diferencia de
la literatura anterior, plantea la posibilidad de dejar quebrar al banco en determinados
supuestos.7
Una aportaci¶ on reciente sobre el tema es el art¶ ³culo de Rochet y Vives (2002) que
analiza el papel del banco central como prestamista en ¶ ultima instancia (v¶ ease Bagehot
(1873) y el apartado de regulaci¶ on bancaria) en un marco donde las retiradas masivas de
dep¶ ositos surgen como el ¶ unico equilibrio posible del modelo.
En l¶ ³neas generales, se puede concluir que esta literatura trata de re°ejar como las
caracter¶ ³sticas del contrato de dep¶ ositos, que dejan a los bancos vulnerables frente a las
7En una contribuci¶ on reciente, Samart¶ ³n (2003) demuestra que el resultado de Allen y Gale no es
robusto, ya si se generaliza la estructura de preferencias en dicho modelo, los p¶ anicos bancarios ya
no permiten un reparto e¯ciente del riesgo. Es necesario introducir una medida de suspensi¶ on de la
convertibilidad, para que se alcance el ¶ optimo social. Este resultado con¯rma el enfoque tradicional de
que las retiradas masivas de dep¶ ositos son costosas y deben ser prevenidas con una regulaci¶ on adecuada.
11retiradas masivas de dep¶ ositos, desempe~ nan una funci¶ on espec¶ ³¯ca en la econom¶ ³a. Por
otro lado las retiradas masivas de dep¶ ositos son costosas en t¶ erminos de recursos reales
(se paraliza la actividad productiva) y existe adem¶ as el peligro de un riesgo sist¶ emico, es
decir la transmisi¶ on de la quiebra de un banco al conjunto del sistema bancario.
El principal mensaje que estos modelos tratan de transmitir, es la necesidad de intro-
ducir medidas de regulaci¶ on que prevengan las retiradas masivas de dep¶ ositos, preservando
a su vez una de las importantes funciones que llevan a cabo los intermediarios ¯nancieros
en la econom¶ ³a.
En este sentido, los trabajos recientes de Gorton y Huang (2002a) y (2002b) intro-
ducen un componente nuevo en esta rama de la literatura al considerar la organizaci¶ on
industrial del sistema bancario como un componente esencial para explicar la propensi¶ on
de un sistema ¯nanciero a experimentar p¶ anicos bancarios. Existe evidencia emp¶ ³rica que
corrobora la importancia que tiene la organizaci¶ on industrial (v¶ ease por ejemplo el trabajo
de Grossman (1994), que compara el comportamiento de los sistemas bancarios de Estados
Unidos y Canad¶ a durante la crisis bancaria de la Gran Depresi¶ on, entre 1929 ¡ 1933).
La idea que se desprende de estos dos ¶ ultimos trabajos, es que el contrato bancario
no es inherentemente inestable, como supone parte de la literatura anterior. En general,
¶ esta es una cuesti¶ on sobre la que no existe pleno consenso a nivel te¶ orico, y que tiene
importantes implicaciones a nivel del dise~ no de la regulaci¶ on bancaria.
Por otro lado, todos los trabajos anteriormente descritos, consideran modelos donde
hay un ¶ unico banco representativo del sistema bancario. Una excepci¶ on importante es el
art¶ ³culo de Bhattacharya y Gale (1987). Estos autores extienden el modelo de Diamond
y Dybvig (1983) a una situaci¶ on donde hay m¶ ultiples bancos que est¶ an sujetos a shocks o
perturbaciones de liquidez. La idea del modelo es demostrar el efecto positivo que se genera
al introducir un banco central, que ofrece la posibilidad de pr¶ estamo o endeudamiento a
una tasa subvencionada. Recientemente, varios trabajos han tratado de modelizar los
p¶ anicos bancarios o el riesgo sist¶ emico en un contexto de m¶ ultiples bancos. Ejemplos de
esta literatura son los art¶ ³culos de DeBandt (1995), Chen (1999), Freixas y Parigi (1998),
Freixas, Parigi y Rochet (2000), Allen y Gale (2000) y Aghion, Bolton y Dewatripont
(2000).
124. FUENTES ALTERNATIVAS DE PROVISI¶ ON DE LIQUI-
DEZ
Aunque el foco de atenci¶ on de la literatura comentada en la secci¶ on anterior son
los p¶ anicos bancarios y su prevenci¶ on, esta literatura reconoce tambi¶ en el papel de los
contratos de dep¶ ositos en la provisi¶ on de liquidez. Por ello, resulta interesante preguntarse
si otras f¶ ormulas contractuales pueden proporcionar los mismos servicios de liquidez, sin
estar expuestas a las retiradas masivas de dep¶ ositos.
En este sentido, otra cr¶ ³tica importante al modelo de Diamond y Dybvig (1983) corres-
ponde a la del trabajo de Jacklin (1987). Este autor demuestra que los consumos resul-
tantes de un contrato de dep¶ ositos se pueden obtener asimismo a trav¶ es de una empresa
bancaria que reparte dividendos en el primer per¶ ³odo y donde los individuos pueden inter-
cambiar acciones una vez conocido el shock de liquidez. Esta cr¶ ³tica implica que el banco
no juega ning¶ un papel como asegurador de las perturbaciones de liquidez, ya que los mis-
mos consumos se podr¶ ³an obtener en una econom¶ ³a basada en acciones, y que adem¶ as no
es vulnerable a las retiradas masivas de dep¶ ositos.
El mismo resultado se obtiene en el trabajo de Hellwig (1994). Este autor considera un
modelo similar al de Diamond y Dybvig (1983), pero en el que se introduce el riesgo con
respecto al tipo de inter¶ es. El trabajo analiza como se ha de repartir dicho riesgo entre
los individuos de la econom¶ ³a y como se relaciona con la provisi¶ on de liquidez.
Posteriormente, Jacklin (1993) extiende el modelo de Diamond y Dybvig (1983) a una
situaci¶ on donde existe incertidumbre a nivel agregado, el activo del banco es aleatorio y
una proporci¶ on de agentes recibe informaci¶ on sobre el rendimiento de dicho activo. En
este contexto, donde se dan simult¶ aneamente estas dos fuentes de incertidumbre y hay
asimetr¶ ³as informativas sobre el activo bancario, la econom¶ ³a basada en dep¶ ositos banca-
rios proporciona una asignaci¶ on m¶ as e¯ciente que una econom¶ ³a basada en acciones. La
intuici¶ on del resultado radica en el hecho de que los precios que se forman en la econom¶ ³a
basada en acciones no son totalmente reveladores, por lo que los agentes informados se
bene¯cian de las transacciones en el mercado. En este sentido, los dep¶ ositos a la vista que
est¶ an libres de riesgo, protegen a los agentes no informados ya que no permiten que los
agentes con informaci¶ on privilegiada puedan bene¯ciarse de la misma.
13Gorton y Pennacchi (1990) obtienen un resultado similar en un modelo donde los
agentes son neutros al riesgo por lo que no se analiza el papel de los dep¶ ositos a la vista
en el reparto del riesgo y la provisi¶ on de liquidez.
En general, estos resultados dependen de la estructura particular de las preferencias de
los individuos considerada en el modelo de Diamond y Dybvig (1983) y en las extensiones
posteriores a este modelo. Todos estos modelos suponen preferencias esquina, donde los
individuos derivan utilidad del consumo del bien en el per¶ ³odo uno o el per¶ ³odo dos. Sin
embargo como demuestra Jacklin (1987), si se considera una estructura de preferencias
m¶ as general, los contratos de dep¶ ositos pueden ser superiores a los contratos de acciones.
La raz¶ on de esta superioridad se debe a que los contratos de dep¶ ositos solo han de ser
compatibles con los incentivos desde el punto de vista individual mientras que los contratos
de acciones exigen una mayor restricci¶ on y es que han de ser compatibles con los incentivos
desde el punto de vista de las coaliciones. Sin embargo, si los agentes pudieran intercambiar
sus dep¶ ositos a la vista, ambos contratos resultar¶ ³an equivalentes. Por tanto, el resultado
de Jacklin depende del supuesto impl¶ ³cito de que en la econom¶ ³a basada en dep¶ ositos los
agentes no tienen acceso a los mercados ¯nancieros. Una justi¯caci¶ on de este supuesto
importante puede verse en el trabajo de Wallace (1988).
Otras aportaciones en esta l¶ ³nea han analizado la provisi¶ on de liquidez en un contexto
donde los agentes tienen acceso a los mercados ¯nancieros (Diamond (1997)), Von Thad-
den (1998)) o en un contexto din¶ amico, es decir, en modelos de generaciones solapadas
(e.g Dutta y Kapur (1994), Bhattacharya y Padilla (1996), Bhattacharya, Allen y Gale
(1997) (1999), Bhattacharya, Fulghieri y Rovelli (1998b), Fulghieri y Rovelli (1999), Allen
y Santomero (2001) entre otros).
Finalmente, cabe se~ nalar el trabajo interesante de HolmstrÄ om y Tirole (1998), en el
cual se ofrece una nueva teor¶ ³a sobre la provisi¶ on de liquidez al margen del servicio de
transformaci¶ on y las retiradas masivas de dep¶ ositos.
5. REGULACI¶ ON BANCARIA
Una parte importante de la teor¶ ³a microecon¶ omica de la banca esta dedicada a estudiar
la regulaci¶ on de los bancos. Sin embargo, hay que resaltar que no existe pleno consenso
14entre los acad¶ emicos, sobre si los bancos deben ser regulados y en su caso, sobre cu¶ al ha
de ser la regulaci¶ on ¶ optima del sistema ¯nanciero. Este hecho se explica, en parte, por
no existir una convergencia de opini¶ on sobre la naturaleza de los fallos de mercado, que
como en cualquier otro campo, justi¯can la intervenci¶ on en el sistema.8 En general, se
presentan dos justi¯caciones en favor de la regulaci¶ on: el riesgo sist¶ emico y la protecci¶ on
del peque~ no depositante e inversor.
El sector bancario ha estado tradicionalmente expuesto al problema de las crisis ban-
carias. Un ejemplo de crisis ¯nanciera importante en la historia de los sistemas bancarios
ha sido la Gran Depresi¶ on. Entre 1929 y 1933 el n¶ umero de quiebras bancarias en Estados
Unidos super¶ o la media de 2000 anuales (Mishkin (1995)). M¶ as recientemente, diversos
pa¶ ³ses han experimentado problemas en sus sistemas bancarios. Por ejemplo, Lindgren et
al. (1996) obtienen que el 73 por ciento de los pa¶ ³ses que pertenecen al FMI han sufrido
crisis ¯nancieras entre 1980 y 1996. Como ya se ha analizado en el apartado anterior,
las caracter¶ ³sticas de los dep¶ ositos bancarios dejan a los bancos vulnerables frente a las
retiradas masivas de dep¶ ositos, y pueden generar un riesgo sist¶ emico. Para evitar las crisis
¯nancieras es necesario introducir medidas de regulaci¶ on que produzcan estabilidad en el
sistema bancario y protejan al peque~ no depositante e inversor.
En cuanto a los instrumentos regulatorios, conviene resaltar que la suspensi¶ on de la
convertibilidad ha sido el procedimiento habitual utilizado en Estados Unidos durante
el siglo XIX, mientras que el seguro de dep¶ ositos se introduce como respuesta a la crisis
bancaria de la Gran Depresi¶ on, siendo ¶ este ¶ ultimo el instrumento m¶ as e¯caz para prevenir
los p¶ anicos bancarios. As¶ ³, desde su creaci¶ on en Estados Unidos en 1933, el n¶ umero de
quiebras bancarias se redujo a 15 anuales hasta 1981 (Mishkin (1995)). Por el contrario,
los sistemas de seguro de dep¶ ositos en Europa surgen casi todos en los a~ nos 70. Un estudio
de DemirgÄ uc-Kunt y Detragiache (2002) se~ nala que dos tercios de los sistemas de seguro
de dep¶ ositos en el mundo se han creado en los ¶ ultimos 15 a~ nos. Finalmente, tambi¶ en
se ha de mencionar la funci¶ on que tradicionalmente ha desempe~ nado el banco central
en muchos pa¶ ³ses europeos, como prestamista en ¶ ultima instancia, extendiendo cr¶ edito a
bancos solventes pero con problemas de liquidez (es la propuesta de Bagehot (1873)).
Sin embargo, con la reforma en la regulaci¶ on de los a~ nos 80, el n¶ umero de quiebras
8V¶ ease por ejemplo el trabajo de Downd (1992), en el que se presentan argumentos a favor de la no
regulaci¶ on o el free banking.
15bancarias volvi¶ o a aumentar. Esta crisis de los 80 fue una consecuencia de la liberalizaci¶ on
de las actividades bancarias y el aumento a su vez de la cobertura del seguro de dep¶ ositos,
lo que llev¶ o a una toma excesiva de riesgo por parte de las instituciones de cr¶ edito. En este
sentido cabe resaltar el importante coste social que supuso en Estados Unidos la quiebra
de las Savings and Loans (instituciones de ahorro y pr¶ estamo) en este per¶ ³odo.
Esta crisis ¯nanciera puso de relieve el principal problema asociado al seguro de dep¶ osi-
tos, el del riesgo moral, ya comentado por Merton (1977): los bancos tienen incentivos
para llevar a cabo inversiones de riesgo y a su vez los depositantes dejan de controlar el
funcionamiento de su banco, ya que sus dep¶ ositos est¶ an seguros. Este autor demuestra,
utilizando el m¶ etodo de valoraci¶ on por arbitraje, que el seguro de dep¶ ositos se puede equi-
parar con una opci¶ on de venta sobre el valor del activo bancario, y cuyo precio de ejercicio
es el valor de la deuda al vencimiento. El valor de esta opci¶ on aumenta al incrementar el
riesgo del activo y/o disminuir el ratio capital/activo. Con relaci¶ on al seguro de dep¶ ositos
y riesgo moral, un trabajo reciente de Gropp y Vesala (2001) argumenta que el efecto del
seguro de dep¶ ositos sobre el riesgo bancario depende por lo menos de tres factores: po-
der de mercado del banco, la supervisi¶ on que ejerzan los obligacionistas del banco y de la
pol¶ ³tica del too-big-to-fail que muy frecuentemente se aplica a las instituciones ¯nancieras.
De manera adicional, estas crisis ¯nancieras recientes han puesto de mani¯esto la
necesidad de reformar el aparato regulatorio existente, es decir, introducir nuevas medidas
con el objeto de reducir el citado problema de riesgo moral. Las principales contribuciones
en esta l¶ ³nea se agrupan en los siguientes temas: an¶ alisis de primas sensibles al nivel de
riesgo, requisitos de capital, provisiones que permitan cerrar una entidad antes de que
su valor neto sea negativo o el narrow banking (un tipo de banco que tiene limitada su
actividad, como se ver¶ a m¶ as adelante).
Uno de los problemas asociados a la mayor parte de los sistemas de seguros de dep¶ osi-
tos es que la prima que pagan los bancos es ¯ja, independientemente del riesgo de la
entidad (una excepci¶ on es Estados Unidos, cuyas primas son variables, desde 1993). Este
hecho implica que los bancos m¶ as arriesgados est¶ an siendo subvencionados por los bancos
m¶ as seguros. Sin embargo, el trabajo de Chan, Greenbaum y Thakor (1992), demuestra
que un sistema de seguro de dep¶ ositos con primas variables, no se puede implementar
en un entorno competitivo y desregulado. En un modelo con problemas de informaci¶ on
16asim¶ etrica y riesgo moral, los autores proponen un mecanismo compatible con los incen-
tivos, en la ¯jaci¶ on de primas de seguro variables, ligadas al nivel de riesgo de la entidad.
Este mecanismo consistir¶ ³a en ofrecer a los intermediarios ¯nancieros una combinaci¶ on de
requisitos de capital y niveles de primas, de tal forma que el nivel de capital estuviese
inversamente relacionado con el nivel de las primas de seguro de dep¶ ositos. Sin embargo,
en una situaci¶ on con individuos neutros al riesgo el mecanismo anteriormente descrito no
ser¶ ³a viable. Si los individuos son aversos al riesgo, el mecanismo ser¶ ³a posible siempre y
cuando el asegurador fuese el agente con menor aversi¶ on al riesgo de la econom¶ ³a.
Posteriormente, Freixas y Rochet (1998) demuestran que en un contexto m¶ as general el
sistema de primas ligadas al riesgo si es posible en una situaci¶ on de informaci¶ on asim¶ etrica.
Sin embargo, puede no ser deseable desde un punto del bienestar social, ya que puede
permitirse que subsistan bancos ine¯cientes.
Las ideas anteriores se recogen en un trabajo reciente de Freixas y Gabillon (1999).
Demuestran que la regulaci¶ on ¶ optima de un sistema ¯nanciero con cobertura de seguro
de dep¶ ositos consiste en imponer una combinaci¶ on de requisitos de capital y niveles de
primas (ambos inversamente relacionados), de tal forma que
Los bancos de alto riesgo paguen una prima mayor y no est¶ en sujetos a ning¶ un
requisito de capital y
los bancos de bajo riesgo aceptan los requisitos de capital a cambio de una prima
menor.
Precisamente, una regulaci¶ on de importancia es la que se re¯ere a los requisitos de
capital propio, y su e¯cacia para reducir el riesgo moral. Esta regulaci¶ on est¶ a siendo
objeto de revisi¶ on en el momento actual. Sin embargo, como muestra la contribuci¶ on
pionera de Kahane (1977), los requisitos de capital pueden ser ine¯caces para controlar
el riesgo bancario, o incluso pueden generar el efecto contrario al deseado (v¶ ease tambi¶ en
Koehn y Santomero (1980), Gennote y Pyle (1991) o Rochet (1992)). Otros autores han
obtenido resultados similares. As¶ ³, Bensanko y Kanatas (1993) contemplan un modelo en
el cual, a diferencia de los anteriores, hay una separaci¶ on entre direcci¶ on y control. En este
modelo, un aumento en los requisitos de capital, puede originar un aumento del riesgo, ya
que al incrementarse el n¶ umero de accionistas externos, los directivos llevar¶ an a cabo un
17menor nivel de esfuerzo, pues ven reducida su representaci¶ on relativa en el accionariado
del banco. Por el contrario, otros trabajos (Furlong y Keeley (1989) y Furlong y Keeley
(1990)) sostienen que un aumento en los requisitos de capital conlleva una reducci¶ on
del riesgo bancario. Utilizan argumentos relacionados con el valor de la opci¶ on de venta
asociada al seguro de dep¶ ositos, y como ¶ esta se ve disminuida al incrementar el ratio de
capital/activo (v¶ ease tambi¶ en Santos (1999)).
Esta literatura anterior lleva a cabo un an¶ alisis de equilibrio parcial, y no considera,
por tanto, los costes que los requisitos de capital, pueden generar en otros sectores de
la econom¶ ³a. Diamond y Rajan (2000) argumentan que un aumento en los requisitos de
capital es costoso pues reduce la habilidad del banco para crear liquidez.
Otros enfoques sugieren que sea el propio banco el qu¶ e decida sobre su nivel de capital
dado su conocimiento m¶ as exacto sobre el riesgo de su cartera (por ejemplo, Kuester y
O'Brien (1990) o Kupiec y O'Brien (1997)).
Un ¶ ultimo grupo de trabajos apoya la idea de complementar el requisito de capital
propio con deuda subordinada como forma de introducir cierta disciplina de mercado
(Benston y Kaufman (1998), Calomiris y Litan (2000)).
Finalmente, hay que se~ nalar que una revisi¶ on detallada de los principales trabajos
te¶ oricos sobre regulaci¶ on de capital puede verse en Santos (2001).
Otra l¶ ³nea de investigaci¶ on es la que propone un tipo de regulaci¶ on directa, que limite
las actividades de los bancos asegurados, y que se conoce con el nombre de narrow banking.
Esta idea fue sugerida por Simons (1948) y posteriormente por Kareken (1986) al hablar
del banco con un cien por cien de reservas. En los ¶ ultimos a~ nos, esta propuesta ha sido
apoyada, entre otros autores, por Boot y Greenbaum (1992), Jacklin (1993) y Peters y
Thakor (1995). La idea del narrow banking consistir¶ ³a en dividir la industria bancaria
en dos grupos de bancos: un primer grupo de bancos, los narrow banks, cuyos dep¶ ositos
estuviesen asegurados, y por tanto muy restringidos en sus inversiones (por ejemplo solo
en activos libres de riesgo) y otro grupo de bancos, los broad banks, que no tendr¶ ³an
seguro de dep¶ ositos y por tanto estar¶ ³an completamente desregulados para competir en
el entorno competitivo en el que nos encontramos. Como ventaja del narrow banking se
puede se~ nalar que reduce el problema del riesgo moral a los bancos asegurados y adem¶ as
permite a los bancos no asegurados competir en mejores condiciones, al levantar muchas
18de sus restricciones de regulaci¶ on. La principal cr¶ ³tica que se hace a esta propuesta es
que en ¶ epocas de expansi¶ on los depositantes invertir¶ ³an en los broad banks, mientras
que en ¶ epocas de crisis el dinero °uir¶ ³a hacia los narrow banks, forzando quiz¶ as a los
primeros a liquidar parte de sus activos. Si las autoridades interviniesen para evitar un
riesgo sist¶ emico, se perder¶ ³a el sentido del narrow banking. Una cr¶ ³tica a esta propuesta
se recoge en el trabajo de Wallace (1996).
Otra cuesti¶ on importante que aborda la regulaci¶ on se re¯ere al tema de la resoluci¶ on
de cierre del banco. Como ya se ha comentado anteriormente, el sistema de seguro de
dep¶ ositos genera un problema de riesgo moral. Este problema puede hacerse especialmente
grave en aquellas situaciones en las que el banco tiene incentivos para seguir operando
(a expensas del seguro de dep¶ ositos) en situaciones en las que la liquidaci¶ on resultar¶ ³a
e¯ciente. Como argumentan Freixas y Santomero (2004), la decisi¶ on de cierre del banco
se ve in°uenciada por diversos factores: la regulaci¶ on bancaria, la legislaci¶ on nacional
sobre el procedimiento de cierre, la informaci¶ on disponible y por ¶ ultimo, el hecho de que
el propio regulador persiga sus propios intereses, distintos a maximizar el bienestar social.
Los art¶ ³culos de Kane (1990), Boot y Thakor (1993), Mailath y Mester (1994), Aghion,
Bolton y Fries (1999) y Repullo (2000) ilustran algunas de estas ideas.
Finalmente se~ nalar, que una soluci¶ on extrema para hacer frente al problema de riesgo
moral, es eliminar el sistema de seguro de dep¶ ositos, y de esta forma el mercado ejercer¶ ³a
una disciplina efectiva sobre los gestores de los bancos. Esta propuesta ha sido defendida
tradicionalmente por Calomiris y Khan (1991) (v¶ ease tambi¶ en Flannery (1994) y Jean-
Baptiste (1999)). Estos autores argumentan que el contrato de dep¶ ositos es el instrumento
¶ optimo en un contexto de informaci¶ on asim¶ etrica entre banco y depositante, ya que si el
depositante percibe que algo va mal puede retirar su dinero. De esta forma se permite
disciplinar a los gestores de los bancos.
Por todo lo anterior, se puede a¯rmar que no existe un consenso entre los acad¶ emicos
sobre si los bancos han de ser regulados, y en su caso, sobre cu¶ al ha de ser el nivel de re-
gulaci¶ on ¶ optimo del sistema. Los diversos instrumentos regulatorios han de ser analizados
teniendo en cuenta sus respectivos bene¯cios y costes relativos.
Para concluir este apartado, indicar que los art¶ ³culos de Bhattacharya y Thakor (1993),
Bhattacarya, Boot y Thakor (1998a), Freixas y Rochet (1997) o Gorton y Winton (2002)
19proporcionan excelentes recopilaciones tanto sobre esta literatura, como sobre otros temas
a¯nes, que no se han comentado en este trabajo.
6. CONCLUSIONES
El presente trabajo pretende presentar una panor¶ amica de algunos temas relevantes
en el campo de la econom¶ ³a bancaria, que resultan ser de particular importancia, tanto
por su relevancia emp¶ ³rica como por la contribuci¶ on aportada al desarrollo te¶ orico de esta
materia. Se repasan las principales contribuciones que han justi¯cado la existencia de los
intermediarios ¯nancieros en la econom¶ ³a (su labor de intermediaci¶ on en el mercado de
cr¶ edito o su papel en la provisi¶ on de un seguro de liquidez), los modelos sobre p¶ anicos
bancarios y la regulaci¶ on bancaria.
La misi¶ on fundamental de un sistema ¯nanciero es canalizar de manera e¯ciente el
ahorro que generan las unidades de gasto con super¶ avit hacia las unidades de gasto con
d¶ e¯cit. Se puede a¯rmar que los intermediarios ¯nancieros, y en particular, las entidades
del sistema bancario, han desempe~ nado, tradicionalmente, un papel clave en la canaliza-
ci¶ on del ahorro a la inversi¶ on.
Desde un punto de vista te¶ orico, la literatura ha tratado de demostrar la superioridad
de los bancos frente a los mercados en esta labor de canalizaci¶ on del ahorro a la inversi¶ on,
su vulnerabilidad frente a las retiradas masivas de dep¶ ositos u otros riesgos bancarios y la
necesidad de la regulaci¶ on bancaria, como consecuencia de las asimetr¶ ³as informativas que
existen en los mercados (Leland y Pyle (1977), Diamond (1984), Ramakrishnan y Thakor
(1984) y Diamond y Dybvig (1983) entre otros).
En esta importante labor de intermediaci¶ on, las entidades ¯nancieras se ven expues-
tas a diversos riesgos. En este sentido, las innovaciones ¯nancieras de los ¶ ultimos a~ nos
(mercados derivados, titulizaci¶ on, avances tecnol¶ ogicos, etc.) han permitido una mejora
considerable en la gesti¶ on de los diversos riesgos bancarios, pero a su vez esta mayor
transparencia y liquidez de los mercados ¯nancieros, fruto de los avances en los sistemas
de informaci¶ on, ha ido mermando el papel dominante de los bancos, en la canalizaci¶ on del
ahorro a la inversi¶ on y ha contribuido a la aparici¶ on de otros intermediarios no bancarios,
no expuestos a la regulaci¶ on bancaria. En los ¶ ultimos a~ nos, los bancos han perdido una
20cuota importante de mercado en su negocio tradicional y se han ido reorientando hacia
otra l¶ ³nea de actividades. Todos estos cambios plantean un interrogante sobre la tenden-
cia del sistema bancario en el futuro, sobre el papel que tradicionalmente han venido
desempe~ nando y en consecuencia, sobre la distinci¶ on entre intermediarios y mercados.
Conjuntamente, la nueva regulaci¶ on de capital (Basilea II), a punto de entrar en vigor,
constituye uno de los mayores retos a los que se van a enfrentar las entidades de cr¶ edito
en el futuro. La mayor transparencia informativa impuesta en su Pilar 3, tiene como
objetivo una mayor disciplina de mercado, pero puede suponer tambi¶ en un mayor riesgo
de contagio o riesgo sist¶ emico.
En particular, esta cuesti¶ on ha vuelto a cobrar especial relevancia en los ¶ ultimos a~ nos
con las recientes crisis bancarias. Un tema no resuelto en esta literatura, es por qu¶ e per-
sisten los p¶ anicos bancarios o crisis ¯nancieras en general, y si se puede a¯rmar que el
sistema ¯nanciero es inestable por naturaleza. A su vez, esta pregunta tiene implicaciones
en t¶ erminos de como se ha de dise~ nar la regulaci¶ on bancaria, o sobre si se puede justi¯car
la intervenci¶ on del gobierno en el sistema ¯nanciero.
Como se ha visto en el apartado anterior, no est¶ a claro cu¶ al ha de ser el nivel ¶ optimo
de regulaci¶ on de un sistema ¯nanciero, ya que ¶ este requiere un detenido an¶ alisis de los be-
ne¯cios y costes asociados a los diferentes instrumentos regulatorios. Por ¶ ultimo, tampoco
est¶ a claro porque instrumentos como el seguro de dep¶ ositos cuya e¯cacia abogan muchos
trabajos te¶ oricos, ha sido una regulaci¶ on de tan reciente aparici¶ on en la mayor parte de
los pa¶ ³ses del mundo.
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